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综合指数、深圳成份指数、标准普尔指数和NA SDAQ 指数进行实证分析, 结果表明, 中国股市和美国股市的极端收益值的分
布确实存在着一定的差异, 同时, 极值V aR 作为风险的衡量手段比收益率标准差更科学, 更能符合实际风险管理的需要, 特别
适用于对中国证券市场风险的数量化衡量。
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据王春峰 (2003)的一项统计, 从 1991 年到 2002 年,
上证指数的日回报率低于- 7% 的天数有 25 天, 同
时主要的极端价格波动集中在 1993 年到 1996 年
(发生了 20 次)。随着对我国股市监管力度的加大及
交易制度的修改, 可以很明显地看到, 我国股市价格
















二、极值理论与风险价值 (V aR )
极值理论是次序统计理论的一个分支, 着重模
拟的是资产收益分布的尾部特征。根据 L ongin





t= 1为按升序 (对于所有的 t, y ( t)
Φ y ( t+ 1) )排列的次序收益序列。这样 y (1)就是 T 样本
期内的最小值。我们通常假设收益是积累分布函数
FY (y) 的独立分布变量 ( i. i. d. ) , 而最小收益值的积
累分布函数为 GY (y)就可以写成:
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[ 1- P r (y tΦ y) ]
= 1- [ 1- FY (y) ]T　 (1)
其中, 当 T  ∞时, GY (y) 是退化的。根据极值
定理, 当 T  ∞时, 存在适当的常数 ΒT 和 ∆T > 0, 使
xT = (y (1) - ΒT ) ö∆T 的极限分布为H x (x) , 即广义极
值分布 (Genera lized Ex trem e V alue, GEV ) , 它的一
般形式如下:
H x (x) = 1- exp (- (1+ Σ·x)
1
Σ)　 (2)
其中 1+ Σ·x> 0。于是, 我们可以运用极大似
然估计来得到这里的参数 (ΒT、∆T 和 Σ)。
在实际运用中, 可以把 T 样本期分为m 个不重
叠的子样本期, 每个子样本期有 n 个观察值。换句话
说, 如果 T = m n, 收益序列的第 i 个子样本为
{y ( i- 1) n+ j}
n　
j= 1
, 其中 i= 1, 2, ⋯, m。如果 T < m n, 则
舍去样本中最初的几个值, 使得剩下的样本数是 n
的整数倍。于是最小值序列则可以表示为{yn, i}, 其
中{yn, i}= m in1Φ jΦ n{y ( i- 1) n+ j}, i= 1, 2, ⋯, m。
这里我们先来回顾一下风险价值 (V aR ) 的定
义: 它是指在一定的置信度以及一定的时限下, 资产
可能出现的最大损失。更容易理解的概念可以是,
V aR 计算是为了能够表述“我们有 x% 的把握, 在以
后的 n 天内损失不会超过 v% , 这里参数 v 就是
V aR (本文采用风险价值的相对数概念)。这个表达
式有两个参数: n 和 x, 分别表示时间区间和置信水
平。
于是我们就可以得到这一样本区间最小值 yn, i
的 Α分位数 (通常取 95% ) , 即极端值的V aR 预测值
V aR EV T (Α) (具体推导见L ongin (2000) ) :
V aR EV T (Α) = y3n = ΒT -
∆T
Σ {1- [ - ln (l- Α)
n ]Σ} (3)
以上介绍的方法称为“板块极值”(B lock M ax i2
m a) 方法, 根据这一方法, 我们可以进一步解释极值
V aR 的经济意义。首先, 我们定义一个“极端事件”
为 n (与以上 n 的定义相同) 天内出现的最大损失值
(即最小收益值)。所谓的置信水平为 95% 的极值
V aR 就是指, 我们有 95% 的把握, 如果在下一时刻
出现极端事件, 那么这个极端的损失不会超过这一
V aR 值。由此, 我们可以看出, 与一般计算得到的









NA SDAQ 指数。样本期为从 1996 年 1 月 1 日到
2003 年 6 月 30 日 (其间经历了 1997 年的亚洲金融
危机以及 2001 年的科技股泡沫的破灭) , 对于中国
股市共 1 803 个交易日, 1 802 个每日对数收益; 对
于美国股市共 1 883 个交易日, 1 882 个每日对数收
益。对于两国股市的描述统计量如表一:
表一　1996 年 1 月 1 日到 2003 年 6 月 30 日中、美两国股票指
数的描述统计量
股票指数 平均值(% )
标准差 偏度 峰度 L jung2Box
Q 统计量
上海综合指数 (中国) 0. 056364 1. 797923 20. 178410 8. 928427 2649. 9263
深圳成份指数 (中国) 0. 066877 1. 975280 20. 042031 8. 177294 2014. 2103
美国标准普尔 500 指数 0. 023953 1. 272919 20. 083260 5. 302982 418. 29693
美国NA SDAQ 指数 0. 022686 2. 028718 0. 036721 5. 923610 671. 04523
　　注: 3 表示在 011% 的置信区间内拒绝原假设
从以上表格我们可以看到上证指数和深圳成份
指数的每日对数收益均值分别为 01056364% 和
01066877% , 大约是美国股市指数收益的 215 倍多,
由此可以说明我国股市的平均收益率是大大高于美
国股市的; 而从标准差 (波动率)角度, 中国股市的波
动率大于标准普尔 500 指数但小于NA SDAQ 指
数; 由各个指数的偏度可以看出, 前三个指数存在负
偏 (偏度为负) 的现象, 并且上海综合指数的负偏程











各个指数的风险大小依次为: 标准普尔 500 指数、上
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NA SDAQ 指数。由此, 我们就可以得出结论,NA S2
DAQ 指数在这四种指数中始终处于弱势地位, 不仅
风险最大而且平均收益率最小。同时, 两个中国股市
指数的标准差是标准普尔 500 指数的大约 115 倍,






n 位置参数 ΒT 规模参数 ∆T 尾指数 Σ 极值V aR (% )
10 21. 4847 (0. 0896) 1. 0482 (0. 0744) 20. 2725 (0. 0682) 6. 2798
20 22. 1941 (0. 1539) 1. 2753 (0. 1256) 20. 2372 (0. 0962) 7. 6941
30 22. 5847 (0. 1905) 1. 2420 (0. 1661) 20. 3451 (0. 1450) 9. 0166
　　表三　深圳成份指数的对数收益率的广义极值分布的参数估计
n 位置参数 ΒT 规模参数 ∆T 尾指数 Σ 极值V aR (% )
10 21. 6814 (0. 0907) 1. 0780 (0. 0734) 20. 2346 (0. 0615) 6. 3101
20 22. 3709 (0. 1483) 1. 2514 (0. 1203) 20. 2360 (0. 0872) 7. 7566
30 22. 5705 (0. 1445) 0. 9699 (0. 1450) 20. 5635 (0. 1425) 10. 0262
　　表四　美国标准普尔 500 指数的对数收益率的广义极值分布的
参数估计
n 位置参数 ΒT 规模参数 ∆T 尾指数 Σ 极值V aR (% )
10 21. 3075 (0. 0641) 0. 7865 (0. 0470) 20. 0451 (0. 0502) 3. 8073
20 21. 7260 (0. 0938) 0. 8166 (0. 0695) 20. 0790 (0. 0721) 4. 4596
30 22. 0554 (0. 1201) 0. 8555 (0. 0888) 20. 0841 (0. 0864) 4. 9417
　　表五　美国NA SDAQ 指数的对数收益率的广义极值分布的参
数估计
n 位置参数 ΒT 规模参数 ∆T 尾指数 Σ 极值V aR (% )
10 21. 8684 (0. 1054) 1. 2605 (0. 0796) 20. 0703 (0. 0619) 6. 0324
20 22. 5068 (0. 1621) 1. 3909 (0. 1201) 20. 0499 (0. 0810) 6. 9596
30 22. 8599 (0. 2033) 1. 4230 (0. 1515) 20. 0690 (0. 0998) 7. 5508
　　本文采用的 n 分别为 10 天、20 天和 30 天, 于
是本文所定义的极端事件分别为 10 天、20 天和 30
天内出现了最大的损失值。本文的所有计算都是运
用M A TLAB 编程完成, 实证分析的结果见表二到
表五。通过对以上结果的比较, 我们发现以下几点:
(1) 对于以上四种指数, 位置参数 ΒT 的绝对值





尾指数 Σ。从以上的结果可以看到, 所有的尾指数 Σ
都是负值, 证明了各自估计得到极值分布也存在着
“肥尾”现象。除了NA SDAQ 指数在 n 取 10 和 20














上, 上海综合指数的极值V aR 都小于深圳成份指
数, 说明了前者的潜在极端损失要小于后者, 从这个
意义上说, 前者的风险是小于后者的。





的子区间上, 占优指数的极值V aR 都大于另外一
方。于是我们就可以从风险角度对它们进行排序: 标
准普尔 500 指数、NA SDAQ 指数、上海证券综合指
数和深圳成份指数 (风险依次增大)。






值的损失, 也就相当于不存在风险。运用V aR 概念
来作为对金融资产风险的衡量手段就可以避免前者
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的缺点, 也更符合了实务中对于风险的理解。
从本文的实证结果出发, 在风险程度方面, 标准




了。对投资者来说, 平均收益率与极值V aR 之间是













标准普尔指数和NA SDAQ 指数的实证分析中, 我
们可以得到如下结论:







(2) 根据对于各个指数极值V aR 的排序, 可以
得出美国股市无论是作为整体股市指标的标准普尔
500 指数, 还是主要反映高科技企业的NA SDAQ
指数, 它们的风险都要小于中国股市指数。由此, 我
们可以得出结论: 用收益率的标准差作为风险衡量
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